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Una presentación 


El pasado 8 de abril se efectuó en el Recinto de Río Piedras de la Universidad de 
Puerto Rico un foro acerca de “La crisis de las economías asiáticas y latinoamericanas”, 
auspiciado por esta Unidad de Investigaciones Económicas y por la Asociación de 
Economistas de Puerto Rico. En dicho foro se presentó una cronología de la crisis 
económica en Asia y América Latina a cargo del Dr. Juan Castañer. A continuación, el Dr. 
Juan Lara ofreció un análisis de la crisis económica en América Latina, haciendo énfasis en 
que la actual crisis se circunscribe a Asia y América Latina sin afectar seriamente a las 
economías desarrolladas de América y Europa, por lo que no es válido analizar el fenómeno 
dentro de un marco teórico de globalización económica. En su lugar, Lara propuso 
estudiarlo dentro del contexto analítico de centro-periferia, argumentando que el proceso 
actual es uno de crisis en un conjunto de países de la periferia que comparten características 
comunes. Finalmente, el Dr. Francisco Catalá hizo una presentación donde puntualizó lo 
inadecuado que resulta el enfoque de la globalización económica para el análisis de la crisis 
económica actual, proponiendo un enfoque keynesiano para estudiar las relaciones entre los 
mercados financieros y reales, señalando la importancia que tiene la reglamentación de los 
mercados financieros en este contexto. 


Los asuntos planteados por los ponentes fueron muy pertinentes, además de 
interesantes. De gran relevancia es la identificación de la necesidad de reconocer y distinguir 
las diferencias estructurales e institucionales que existen entre diferentes economías de 
mercado. No reconocen y analizan esas variaciones lleva a que se realicen análisis simplistas 
que no aportan al entendimiento de los procesos económicos y llevan a que tomen decisiones 
erradas de política pública. 


Otro asunto planteado fue en el papel que le toca desempeñar al estado bajo las 
condiciones económicas presentes. Aunque durante las décadas de los años setenta y 
ochenta se fueron definiendo los fundamentos y condiciones para la actual transición en las 
instituciones económicas, la década de los noventa se ha caracterizado por un proceso de 
acelerado cambio en las instituciones y procesos económicos a nivel nacional e internacional. 
Una consecuencia es la necesidad de redefinir el ámbito de acción para la gestión del estado. 
Aunque no hay duda acerca de la necesidad de replantear el papel que le toca desempeñar 
al estado en la economía contemporánea, no existe acuerdo acera de cuál ha de ser su 
función. Este tema es particularmente pertinente y merece una discusión más profunda que 
la que usualmente se le concede, tal como se señaló en la discusión llevada a cabo por Lara 
y Catalá. 


En el foro también se consideraron los problemas que surgen a causa de las 
fluctuaciones en los márgenes cambiarios, tema éste para el que existe una amplia literatura 
en el campo del comercio internacional. A pesar de esa amplia literatura, no existe acuerdo 
entre los países acerca de cuál puede ser una solución razonable al problema, lo que justifica 
que el tema se abra a mayor discusión y análisis universitario. 
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La actividad fue muy exitosa, tanto por las presentaciones de los panelistas, como por 
la amplia asistencia y las preguntas y comentarios del público. desafortunadamente, la 
grabación de las presentaciones de los doctores Juan Lara y Francisco Catalá se dañaron, por 
lo que resulta imposible transcribir sus aportaciones. Por eso es que esta publicación se tiene 
que limitar a reproducir la presentación del Dr. Juan Castañer. Lamentamos mucho haber 
sufrido ese problema técnico que nos impide publicar las presentaciones de Lara y Catalá. 


Ramón J. Cao García 
Director Interino 


Cronología de la Crisis Financiera Internacional 


Juan A. Castañer Martínez” 


Antecedentes de crisis: 
Crisis bancaria de Chile: 1981-1985 
Crisis de deuda externa América Latina: 1983-1988 
Crisis del Sistema Monetario Europeo (Mecanismo de tasa de cambio): 1992-1993 
Crisis bancaria de México: 1994-1995 
Crisis monetaria y financieras de Asia: 1997 - 1999? se extiende a Rusia, América 


Latina y otros países 
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Enero - abril 1997: período de | Sufre la moneda tailandesa severas presiones, que 

incubación. aumentan la desconfianza de los inversionistas 
externos y los mercados financieros en la capacidad 
del gobierno tailandés para sostener la tasa de 
cambio; mantiene Tailandia un enorme déficit en la 
cuenta corriente, y una deuda externa alta, 
predominando la deuda a corto plazo. 


Mayo 1997: anuncian los ataques | Se introducen controles a las transacciones de capital 
contra la moneda tailandesa y los flujos de fondos hacia el exterior: no da 
resultado. 





pi Subdirector del Programa de Análisis Económico de la Junta de Planificación de Puerto Rico. 
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Verano de 1997: inicio de la crisis | 2 de julio 1997: Tailandia renuncia a defender la tasa 
Tailandia Indonesia Malasia | de cambio de su moneda frente al dólar 
Filipinas 














Tailandia devalúa su moneda: | Debilidades estructurales en el sistema económico de 
problemas financieros y | la región sientan las bases de la crisis, especialmente 
monetarios en Tailandia se | en el sistema financiero. Se hace evidente la 
extienden a Indonesia, Malasia y | fragilidad financiera de estas economías, que existía 
Filipinas. desde hace tiempo. 
Crisis cambiaria 
Salida masiva de fondos de los | La crisis se inicia en el verano de 1997. Tiene su 
mercados origen en varios factores, entre ellos en la 
financieros dependencia que tenían algunas economías de la 
Financiamiento excesivo de región - Corea del Sur, Indonesia, Tailandia y 
corto plazo Malasia - en deuda a corto plazo para financiar su 
Alto endeudamiento privado crecimiento, que representa un elemento de gran 
inestabilidad financiera, cuando en momentos de 
crisis económica los inversionistas deciden mover su 
capital fuera a otros lugares. Se puso en evidencia la 
fragilidad de sus sistemas financieros. Hubo una 
pérdida de confianza de los inversionistas 
extranjeros. Lo que comenzó como una crisis 
regional, para el verano de 1998 se desarrolló en una 
crisis financiera global. 

















































septiembre 1997: Singapur | Preocupados por la situación competitiva de sus 
Taiwán monedas, como consecuencia de su devaluación, 
deciden dejarlas flotar. 







Octubre 1997: 
Hong Kong 






Se extiende el contagio a Hong Kong, creando 
presiones sobre su moneda y causando una seria 
depresión en el mercado de valores: se crea una 
situación de incertidumbre en las bolsas de los 
Estados Unidos y Europa. 













27 de octubre de 1997: Estados | Cae la bolsa en Wall Street, seguido por las bolsas en 
Japón y Europa 
Primera ola de presiones especulativas sobre América 
Latina. 





Noviembre diciembre 1997: 


Se extiende la crisis a Corea del Sur, empeora la 
Corea del Sur 


situación financiera de Indonesia; empeora la crisis. 
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Segunda ola de presiones especulativas sobre 
América Latina. 


Las altas tasas de interés, unido a las bajas en los 
precios de los principales bienes primarios, crea 
nueva pérdida de confianza de los inversionistas 
externos, lo que afecta negativamente los países 
productores y, por ende, en la confianza de los 
inversionistas en estas economías. 


Enero-febrero 1998: 


Abril 1998: Toda la región 
asiática exportadores de América 
Latina 


























Cae gobierno de Suharto; se genera otra falta de 
confianza seria en Asia oriental; se acentúa la crisis 
económica en Japón; preocupación en cuanto a una 
posible devaluación de la moneda china genera 
incertidumbre en los mercados monetarios con el 
efecto de generar otra devaluación de las monedas de 
la región: otra crisis en las bolsas 






Mayo 1998: 
Indonesia 















Los crecientes desbalances externos, unidos a los 
déficit fiscales en aumento y sin contra. 

Se extiende la incertidumbre financiera a Rusia; caída 
abrupta en la bolsa rusa con fuertes especulaciones 
sobre el rublo; el 17 de agosto Rusia devalúa su 
moneda e indica una moratoria en el pago de su 
deuda pública externa. 

Se extiende la crisis a América Latina y al resto de 
las economías emergentes; caídas súbitas en las 
bolsas y se generan presiones sobre las monedas de 
México y Brasil. 

Se inicia una salida indiscriminada de capital afuera 
de la región (AL), y Rusia, aún cuando varias de las 
economías estaban estructuralmente bien. Caída 
abrupta en la bolsa de Nueva York. 






Agosto-septiembre 1998: Rusia, 
América Latina 























Brasil devalúa su moneda, el real: se desarrolla un 
pánico financiero y bursátil que afectó (aunque en 
menor medida) a Argentina y México: salida masiva 
del capital de la región. 
Fuentes: Federico Manchón, " Repercusiones de la crisis financiera y capacidad de respuesta.” Comercio 
Exterior, Vol. 49, No. 1 (enero 1999). pp. 47-50; Fernando Talavera Aldana, " Crisis financiera 
en Asia y orden internacional.. Ibid., p.72; Nouriel Roubini, Asia Crisis Homepage 
Drup./www.stern.nyu.edu/v/Enroubini/asia/recovery.htm], y diversas ediciones de Business 
eek. 






Enero 1999: 
Brasil 
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Globalización financiera y vulnerabilidad económica 

Una de las cuestiones centrales que plantea o presenta esta crisis, que se ha 
denominado en crisis financiera internacional, es cómo, en el orden económico mundial, la 
globalización ha avanzado en el orden financiera. Ha contribuido a esto la expansión de la 
liquidez financiera, el proceso de desreglamentación de la transacciones financiera, la 
liberalización en las transacciones en bienes y servicios y la revolución tecnológica de las 
comunicaciones,- formándose un mercado monetario a escala global. 

Ese mercado monetario global, los movimientos internacionales de fondos y las 
decisiones de los operadores financieros han alcanzado un grado tremendo de independencia 
o autonomía respecto del poder reglamentador de los gobiernos nacionales y del campo de 
la producción real (la de bienes), las inversiones y el comercio. La idea de globalización se 
impone probablemente con más fuerza en las finanzas que en la industria. 

Partiendo de lo anterior, la actividad financiera ha venido a tener durante los últimos 
dos años una fuerte influencia en la situación fiscal y monetaria de las diferentes economías 
nacionales, particularmente las emergentes, y en la determinación de las paridades de las 
monedas. La inestabilidad de la paridad del dólar con respecto a las principales divisas 
internacionales revelan la impotencia de las autoridades monetarias en resistir ataques 
especulativos masivos. 

Estas conmociones revelan la hegemonía de la esfera financiera sobre el plano real 
de la producción, la inversión, el empleo y el salario. Un fenómeno de alcance global, pero 
con manifestaciones más negativas en las economías emergentes que han dependido 


excesivamente del financiamiento externo, como ha sido el caso de los países en cuestión. 
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Hay que tener en cuenta que la crisis de América Latina no es separada o totalmente 
diferente a la de Asia, aunque hay unas diferencias. La crisis en latinoamérica tiene una 
particularidad: la existencia de desequilibrios fundamentales en los pagos internacionales y 
macroeconómicos, así como su alta vulnerabilidad a los choques externos. En la crisis 
asiática prevalece más una deficiencia funcional del sistema monetario. 

Las sucesivas devaluaciones en la región asiática han evidenciado las limitaciones 
de los modelos económicos orientados hacia la exportación. Las particularidades de estas 
crisis muestran que se deben a un patrón específico de desarrollo económico, en el contexto 
de la globalización, de los sectores productivos y la globalización financiera 
Estamos hablando entonces del proceso de globalización de la economía mundial: 
El intercambio comercial intrafirma ha aumentado considerablemente, llegando a 
representar cerca del 25% del mercado mundial; 

. El acervo acumulado de inversión directa privada, la mayor parte correspondiendo 
a las empresas transnacionales, ha aumentado en importancia en las actividades 
industriales de mayor concentración tecnológica; 

. El papel de estas empresas a nivel internacional en la transferencia de tecnologías es 
muy significativo; 

e Ocurre una subordinación, cada vez mayor, de las políticas nacionales de las 
economías emergentes a la globalización financiera; 

. Los flujos de capital internacional - inversión directa, inversión financiera, préstamos 
a corto plazo - adquieren desde los años ochenta una importancia seria, y sus efectos 


son más inmediatos durante los años noventa, debido a su alta volatilidad y al 


Porciento 


N 
o 
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predominio de los flujos de corto plazo. Entre 1990 y 1996 los flujos internacionales 
de capital de inversión financiera aumentaron 3.37 veces, mientras que los de 
inversión directa aumentaron solo 1.65 veces; 

La inversión externa directa (IED) en el sector de servicios adquiere mayor 
importancia. Se da un cambio en la estructura sectorial del capital extranjero hacia 
el sector de servicios, movido en parte por los procesos de privatización en América 
Latina y Centroamérica. En Brasil, por ejemplo, que junto con México han sido los 
países de América Latina que reciben la mayor parte de los flujos de inversión 
externa, la IED en el sector de servicios representó en 1995 el 43% del flujo: para 


1997 esta participación aumentó al 80% de los flujos de entrada de inversión directa. 


Participación en las exportaciones mundiales de mercancía 


S0 


40 


ANS 
A 


y 
a 


HU0HNNN: 






q y enano OO ol 





fl 


10 


0 


Asia (a) Africa Canadá 
Unión Europea Estados Unidos America Latina y el Caribe ROW 


(a) Incluye reexportaciones 
Nota: Porcentajes en dólares a precios corrientes 
Fuente: OSD, 1997. 
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Flujos netos de capital hacia economías emergentes 


Entre 1989-92 y 1993-96 
la ID aumentó 3.2 veces, 
la IF aumentó 4.5 veces 


SS Inversión directa 


Inversión Financiera 





1983-88 1989-92 1993-96 


Fuente: Council of Economic Advisors, Economic Report of the President 1999, p. 223. 


¿Qué quiere decir todo esto? 

La crisis de la región asiática y de América Latina deben verse entonces como 
consecuencia de la reorganización en las esferas productivas, industriales y financiera, en el 
marco de una política económica global de desreglamentación y liberalización de los 
sistemas financieros, iniciadas en la década de los años ochenta, en donde los factores 
principales son los flujos de capital. 

Las políticas seguidas y recomendadas por el Fondo Monetario Internacional han sido 
muy criticadas. Se plantea entonces, si estas crisis bancarias y financieras (incluyendo la de 
México de 1994), como lo han planteado algunos analistas, significan un cuestionamiento 
de los mercados financieros domésticos y del sistema monetario establecido en 1945 bajo 


Bretton Woods, y qué papel juegan los flujos internacionales de capital. 
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Más importante, sin embargo, es qué implican estas crisis para la reestructuración del 
capital en el momento actual y para el futuro, para los procesos de integración de la región 
y el desarrollo económico. La expansión de los mercados y la transferencia internacional de 
recursos tienen el potencial de expandir la producción, el empleo y el bienestar común. El 
issue es, como han planteado algunos analistas en la literatura sobre globalización, como 
gobernar la globalización. 
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